










なく， 従って， 期待形成が明示的に， 且つ内生的にモデルに導入されることは




が当初期待した効果 が達成されない 場合 も ありうると主張される。換言すれ
ば， 経済主体が合理的に行動すればするほど， 金融政策の効果が弱められ， 極
端な場合にはその有効性が完全に失なわれるというのである。
この主張は， Muth仁20Jの合理的期待 の 金融政策論への 適用という形で，
Sa rgent and Wa llic e [23J， B a rro [4]， F ische r  [7J， Phe lps and Ta y lor [22J 
等により展開されているが， その意味するところは， I自由裁量的金融政策か
ルールにもとづく定式的金融政策か」としづ従来 からのKe y esianと Mone t­
a ristの 論争の理論的根拠を提示するものとして非常に興味深い ものがある。
ところで， 従来， 期待形成の問題は， 経済主体が不確実な将来の予想を行う
場合， 過去にお ける経済変数の動きにもとづいて， その変数が将来どのように
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成仮説は経済学において伝統的に 分析対象と されてきた homo ec onomic s の
概念を期待形成にまで一般化したものといえるわけである。
(1) 今，Pt をt期における実際の価格 とし，Pt+ie を次期の 予想、価格をすると， 上記
の三つの期待は次のように定式化される。 静学的期待は九十leニPt， となり現在の価
格が将来も そのまま成立するとL、う期待形成仮説である。 また，外挿的期待は，Pt+le 
-Ptニ p(乃 Pt-l)と定式化される。 これは過去 における価格上昇のトレンドが将
来も続いていくと予想することを意味している。 ーl<p<lであるが， p=Oの場合
は静学的期待と同値であり， p<Oの場合は過去の 価格の 変化方向が 今後も維持され
るであろうとしみ予想を示すことになり， 一種の惰性を示している。 p>Oの場合は
価格の変化方向が反転するであろうと予想することを意味するo 適応的期待はPt+le
Pte=η(Pt-Pte) 'IJ>Oと定式化されるO これは 経済主体が 今期の予想、誤差にもとづ
いて， 次期の予想、を修正することを意味しているが， 先の定式は次式と同等であるか
ら， 適応的期待は，











マク ロ 理論への適用は， 今日盛んに用いられている大規模な計量モデルが， 過
去のデータには極めてよくフィ ットするにもかかわらず， 将来の予測や政策効
果の評価に失敗することが多い理由や， 裁量的な安定政策を行うべきかどうか




ついて指摘し， 単純なモデルを用いて KeynesianとMonetar ist の政策にお
ける争点がモデ、ル の構造の差異にあることを論ずる。第3 節では， Fr i ed man 
の自然失業率仮説を合理的期待形成により説明し， その妥当性について考察す









特に政策効果の予測と なると， ほとんど無力としづ状態に あるように思われ






















Y t+l = F (y t， Xt， θ ， E t) (1) 
ここで， Y t はt時点、における状態変数ベク トル， x t は政策変数を含む外生変
数ベク トル， 。は推定された所与のパラメーター ・ ベク トル， ε t は rand om
err or ベク トルで， 系列相関はなくその期待値はゼ、ロ とする。
これまで政策の評価は伝統的に(1)の体系から実際に推定された構造 (F ，θ)，
すなわち， 方程式の型と パラメーターの値を用いて， さまざまな択一的な政策
径路{勾}の下でのモデ‘ルのシュミレーションにより行なわれてきた。しかし，






るさまざまな変数の予想値に依存することを意味するし， また ， これらの予想値
は政策径路の変化とともに変わると考えられるから守 構造 (F ， e ) は政策径路
{Xt} から独立ではなく， むしろ 政策に大きく 依存していると結論できょう。
通常， 政策変数や他の外生変数 (Xt) は， 状態変数 (y山一定の パラメータ
ー ・ベク トル 0 )， r and om err or ベク トル (ザ t) の既知 の なる関数として示
される。 つまり， 政策当局は次のような反応関数をもっと仮定される。
Xt= G (y t， À， ηa (2.) 
そこで， Lucasの主張を 考慮して， 民間 部門の パラメーター ・ベク トル (の
が政策 パラメーター ・ベク トル (めに依存するように， (1)式を書きかえると，
次のようになる。
Y t+lニF(Y t， Xt， θ0 )， ε t) (3) 
(3)式は行動パラメーター(めが政策や他の外生的変化を示すパラメーター0 )
とともにシステ マティク に変化することを示している。この体系においては，
計量分 析の課題は体系(1)と異なり関数 θ0 )を推定する問題でなければならな
い。ただ， 経済主体が政策の変化に対し， どのように期待形成を行うかは θ(め
に， 従って， 政策の効果 に重大 な 影響を及ぼす ことに注意しなければならな
し、。
政策ルールの変更は， (3)の体系では， パラメータ-Àの変化， あるいは政策
当局の反応関数Gの変化とみなしうる。政策ルールの変化は体系のピへイピア




化を徐々にしか知ることができないため， 体系の nOl se の 分 散は 極めて大き
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くなろう。この場合， 仮に θ0.) の動きが安定していたとしても， それはシス




次に， 上述の政策評価 の問題をKeynesianと Moneta ristの政策論争とL、ぅ




Y t= a十bY tーl十ι'mt十μt (4) 
ここで， Y t は失業率(目標変数 )， mtは貨数供給の増加率(手段変数 )， μtは
rand om va ria bleで系列相闘がなく， 分散σに期待値ゼロ の正規分布している
としよう。
また ， 金融当局はぬとその所望値 Y1の分 散を最小に するように刊をコ
ントロ ールするとしよう。これは金融当局が次のようなフィードバック ・ルー
ルを設定することにより行なわれる。
mt=d o+d 1Y t-1 
(4)， (5)より
(5) 
Y t= (a+cdo) + (b+cd 1) Y t-1十μt (6) 
定常状態での Yの期待値は
(a+cdo) E(y) =1一(b+ ゐ1) (η 
Yの分 散を最小にするには， E(y)= 戸でなければならなL、。
Yの分 散をσJとすれば， (6)より
σ2ー σ?a-y 1ー (b+cd 1)2 (8) 
金融当局は， (8)より Yの分 散を最小にするようなd1を選択し， 同時に， (7)よ
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り， E(y) とずを等しくするような d 。を選択する。(8)から， yの分 散σ3は
b十 cd j=0とのとき最小となるから， d j= -bJ cであり， (7)から， d oの最適値
は do=(ザ -a)J cとなる。従って， これらを(5)に代入すると， mtに関する最
適なフィードパ ック ・ルールが得られる。
772 t -y* -G b M 一 一一J t一lc c ν 
これを(ωに代入すると， Y t ニy*+ 灼となる。このことは， 最適なフィードバ ッ




ところで， Monetar ist を代表する M.Fr i edma n [9Jは金融政策は経済に無
用の混乱を引き起さないように， 貨幣供給の増加率をある一定の率に固定すべ
きであると主張する。この主張は上記のモデル(工〉では， d j=O とすることを
意味する。しかし 一般に b羊O であるから Fr i e dma nの主張する「定式的




給等の政策手段を c ounter -c yc lic a lに操作することにより， 経済を安定化する
ことができるということである。
それ故， c ounter - c yc lica l polic y のような 自由裁量的政策を主張するKey n・
e Sl a nは， 経済がモデル( 1)の ような ノζラメーターの国定された体系で、表わさ
(3)金融当局のt-l期 におけるyt の予測値 をらとするとYtニaトbyt_j十cmt と
なり， これは 上述の最適なフィードパック ・ノレー ノレの下で は， y恭 に等しい。
(4) Friedmanの主張するルーノレがモデノレ(1 ) の体系で は最適で はないとし、う結論 は
より多くの方程式とより多くのラグを有する大型の確率定巻方程式体系においても
ほぼ妥当する。 例えば， Fischer and Cooper [8Jを見よ。
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① 経済構造は広汎な同時性を有し， ある経済変数に加えられたイン パク ト
は他の変数に対し速やかに波及する。




上記の三つの命題を満たす体系からは Fr ie dmanの主張する定式的政策の優
位性を導くことはできなし、。特に，Monetar ist は①の命題を強く否定する。モ
デル(工〉の例でいえば， 誘導型(必の パラメーター a， b， c は貨幣供給ノレール





Y t= e+ f{mt-E(mtf I t-J) }十gY t-J十μt










E(mt /1tIー)= do 十d lYt -1
AHM『1 ( 
ここで， e， J， gは所与の パラメーターとする。仰はモデル( 1)の(5)と同じ
で、貨幣供給ノレールを示している。(9) ， (11)のE(mtflt _l)は公衆がt-1 期に入手




形成を行っていることを意味している。 mt-E(mt /lt -J= εt であるから， (9) 
よりぬの変動は貨幣供給の 予想せざる変動部分( êt ) によって生ずることは
明らかである。
(11)を(9)に代入すると，
Y t=( e-fdo) 十(g-fdJYt _1十 f mt十 μt (12) 
仰の誘導型は(引のそれと形において類似しているが， (引と異なり(也)の係数は明
らかに， 政策 パラメータ- dの関数である。
(10)を(9)に代入すると，
Y t ニ6十 gYt-1十μt 十βt (13) 





れ， その際公衆が金融当局の 政策 ノレールについて完全なる 知識を 有していれ
ば， 政策の変化 ( do， d lの変化〉は行動パラメーター の 変化に より 全く相殺
されてしまうのであるO もし， 金融当局が仰の体系の下で Yの分散を最小化す
るように行動したいと考えても， これを達成することはできなし、。モデ、ル( 1)
(7) ωにおいて， a二(e-fdo)， b=(g-fdl)， cニfとすれば， (4)と同じになる。
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における最適な貨幣供給ルールは， d1 = -bjcを選択することであった。これ





ターの変化をもたらす。その故，誘導型の パラメーターが do， d1の変化に対し
不変であるかの如く， 誘導形を操作することは不適切である。 言い換えれば，
政策体系が(1) (あるいは モデル(工))の ように示しうるとすれば，Key nesia n 
の自由裁量的な政策が優れているが， 政策体系が(3) (あるいはモデル(II))の
ようであれば， Fr iedma nの主張するような定式的政策が望ましいことになる。
モテ、ル(II)のような体系では，金融当局が Yの分散を最小にするような do， d1 
を選び， counter - cy clical policy を実行する余地は 全く無し、o yの分散に関す
る限り，どのような dを選択してもかまわないのであるから，金融当局は d1=O
とする方がベターといえよう。
以上の議論から， 金融政策の役割に関するKey nesia nと Monetar istの論争
は経済の構造に対する認識と公衆の期待形成に依拠するといえよう。 もし， モ
デル(宜〉において 小公衆の t-1 期における mtの予想 (mt)が「合理的J で
なく， 例えば， mt=À町一lのように期待が形成されるとすれば， 金融当局は適
当な do， d1 を選択することにより counter - cy clicalpoli cy を行し、うるのであ
(ゆ
る。 このことは， Monetar istのように， 貨幣供給の増加率を一定に維持すると





側 モデノレ(TI)のE(押lt /1t-l)にかえてがt=Àmt-lを代入すると， Yt=e十f{do+dlyt-l





である。従って， 裁量的政策に かえて， 定式的政策を 現実 に 主張するとすれ




























今， α=1とすると， Pt=P:はUt=Uljを意味するから， これは向然失業率
仮説とコンシステントである。
白然失業率仮説では， 失業率と特価上昇率の長期的なトレイド ・ オフ関係は
否定されるが， 金融当局が一時的に当該期間の現実の物価上昇率 (Pt) をその
期首に一般に予想された期待物価上昇率 ( ρDから垂離させうるならば， 一時
的にしろ失業率は自然失業率から垂離させることができることになる。
そこで， (ωをα=1として線型で書き換えると，
X t= - �-( ρ z 一 ρ到加:
ここでで、， Xtは現実の失業率が自然失業率から垂離している程度を示す。また，
dは生産性 や 労働時間における 予想せざる変化を表わす， いわば供給サイド
における撹乱項である。


















7n;ェ do+d!X t-1 札功
従って， 制， 倒より
m t- m �=万? 位。
。ß)， 仰)， 位。より


































すると主張する点で Fr i ed manよりも更に r ad ical であるといえよう。言い換
えれば， Fr i edmanは長期において 貨幣は中立的であると主張するのに対し，






(例えば， Ptや Yt ) とどのような構造的関係を有しているかを， すべての公





より， フィリップス曲線は 存在するが ((21)， 的;)， 裁量的政策は無力である。
次に， 金融政策の ルール については 一般に知られて いるが， 情報に関し 金融
当局が優位性を有している場合， (例えば， 物価や失業率について公衆よりも
より迅速に情報を入手できる場合〉を考えてみよう。この状態では， c ounter­
c yclical な金融政策は有効性をもちうる。というのは， 政策により公衆があた
かも完全な情報を有しているかの如く行動せしめることができるからである。
実際に， 情報の収集や処理には規模の経済が作用することもあり， 政策当局は
(13) R. E. Lucas [16Jは合理的期待仮説の下で は貨幣が中立的になることを A般均衡










だとすれば， 金融政策の役割は Monetar ist の主張するように， 貨幣供給の
増加率をある一定の率に固定するといった機械的な貨幣供給ノレールに従うこと
のみになるのであろうか。合理的期待形成の経済政策論への適用とし、う問題が
提起したものは， 上記の観点からすると， I自由裁量的政策か， 自動的ないし
定式的政策か」とし、う問題であるといえよう。Key nesia n と Monetar is tの論
争の争点も金融政策と財政政策のいずれが有効かという点よりも基本的にはこ
の点に集約されると考えられる。




















形の惰性や硬直性がつきまとう。F ischer [7 JやPhe lps and Ta y lor [22 Jは
長期的な契約にもとづく短期における賃金の硬直性， 平均的な利潤の確保を意
図した企業の価格政策による短期的な価格の硬直性は， 合理的期待形成の下で
も， 短期的な裁量的政策の有効性をもたらす (但し， 長期的には裁量的政策は
効果を有しなしつことを示している。更に， 合理的期待形成は暗黙裡に価格メ
カニズムが十分に伸縮的であるような世界を前提としている。しかし現実には
不完全な価格論整 メカニズム しか 存在 しなし、。このような 世界では， B arr o ­
Gr ossman [6Jが指摘するように， 価格調整に代って数量調整が行なわれる。




れている。 それで は， 価格 が伸縮性を失った世界で はどのような現象が起るのであろ
うか。 価格が伸縮的で ， 経済主体は常 に均衡価格を知りうるものとすれば， 経済主体
は白己の計画を常に実現で き， Clower やBarro- Grossmanのいう“notional" な需
給表にもとづいて行動しうる。 しかし， 価格 ， 賃金が硬直的な世界で は， 経済主体は






71 phυ n/L 
なり有効となるであろう。
以上のような理由から， 実際に われわれは 依然として c ounter - c yc lic a lな
裁量的安定政 を 用いうる余地をもっているし また 行うべきであると思われ
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